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論文の内容の要旨
本論文は、株式市場の日中価格変動の振る舞いを実証的に解明するとともに、そのモデルによる定量的記
述を自指している。大阪証券取引所の日経平均先物のティックデータの解析から、日次レベルでの株価変動
が流動性の高い場合には2種類のオーダーインバランスの線形結合で精度よく説明されることを示し、流動
性が僅かに低下するとこの精度が急速に低下することを指摘して、流動性が高い銘柄を取り扱うことの意味
を説明している。
日中板の変動に強い負の棺関に対して遠藤らの指摘した一次マルコフ性が統計的に採択されることを、板
の変動の軌跡の p-variation(Kishimoto and Iri，l989)を用いた検定から再確認している。今まで定性的評価に
とどまっていた遠藤らのモデルに対して定量的妥当性を検証し、部分的に妥当するが、モデルのパラメータ
をデータから推定した場合、負の系列相関が実データの観測値より強くなりすぎることを指摘して、元モデ
ルの仮定(注文が一定単位で到着)を変更した新モデルの提案を行ない、予想された改善がなされると主張
している。
最後に「板が厚い方向に移動するjということわざを実証的に確認している。
論文の構成は以下の通りである。 1章では既存研究が概観され本研究の位置づけが行われている。 2章で
は東証・大証のシステムの説明と研究で用いる日経225先物データが説明されている。 3章では、日中前場
後場の株価収益率において、問arketOrder Imbalance (MOI)と LimitOrder Imbalance (LOI)による重田婦が
行われている。そして、流動性が高い市場では、従来のMOIのみによる単回帰の場合より決定係数が著し
く増加することが示されている o 4章では、板の変動の軌跡の p-variationの期待値が計算され、実データの
一次のマルコフ性が検証されている。 5章では、板の上下変動と収益率の説明に関するこ重マルコフモデル
の定量的な有効性が確認され、一方で、その上下変動の負の相関性が実データより強いという問題点も指摘
されている。この問題点を克服するため、 6章では二重マルコフモデルの拡張板(注文の一回での到着量が
負の二項分布に従う)が提案され、その有効性の検証が行われている。 7章では、上下板の厚みの比と株価
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変動方向の関係が検証されている。 8章では研究の総括と展望が述べられている。
審査の結果の要旨
注文フローに着自することで自中価格変動の記述を目指した既存研究の多くでは、売買注文量が均衡して
極限分布が定常分布になる場合のマルコフ過程を取り扱っており、 トレンドがある場合の株価変動を記述で
きなかった。二重マルコフモデルを用いた遠藤等により、この問題は克服されたが、実データでの定量的な
検証はまだ行われていなかった。本研究では、流動性の高い市場の価格変動に関する遠藤等のモデルの説明
力の高さが、実データを用いた検証により示されている。また、 p-variationの期待値の理論計算を行い、そ
の理論値を用いて日経225先物の板の変動の一次マルコフ性を示すことで二重マルコフモデルの適用可能性
を理論的に確認している。さらに、「価格変動の負の相関性が実データより強すぎるjという遠藤等のモデ
ルの問題点を同定し、新たな拡張モデルを提案することでこの問題を克服しており、実証・理論面とも十分
な貢献を行っている。
よって、著者は博士(工学)の学位を受けるに十分な資格を有するものと認める。
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